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UVOD

Predsedkyné¢ Komise Ursula von der Leyenova uvedla ve svém uvodnim projevu pied
Evropskym parlamentem: ,,Dokonceme konecné unii kapitdlovych trhi. Tento ak¢éni plan
vymezuje kliCova opatfeni pro splnéni daného zavazku.

Evropsky parlament a clenské staty unii kapitdlovych trhti (UKT) casto a opakované
podpotily. Clenské staty piijaly v prosinci 2019 zavéry Rady', v nichz se dohodly na zptsobu
jejitho prohloubeni. Evropsky parlament vydal v zaii 2020 zpravu z vlastniho podnétu (INI)?,
v niz Komisi a ¢lenské staty vyzval, aby pro konkrétni uskutecnéni UKT podnikly rozhodné
kroky.

Komise piijala prvni akéni plan pro UKT v roce 2015°. Evropskd unie od té doby vyrazné
pokrocila pfi vytvareni jednotlivych stavebnich blokli, prohlubovani UKT je vSak slozity
proces a nelze ho dokoncit Zadnym jedinym opatfenim. Jedinym zptisobem, jak dosahnout
pokroku, je provadét postupné Upravy ve vSech oblastech, v nichz stale existuji piekazky,
které brani volnému pohybu kapitadlu. Vzhledem k tomu, co jest¢ zbyva ulinit, je na Case
zvysit uroven ambici.

Vice nez kdy jindy je nyni zapotiebi silna politickd podpora. UKT muze urychlit oZiveni EU
po pandemii COVID-19. Miize rovnéz poskytnout finan¢ni prostiedky potiebné k naplnéni
Zelené dohody pro Evropu*, pfipravit Evropu na digitalni vék a fesit jeji socidlni vyzvy. Pro
to vSe je nutna silna politickd vile, ktera podpoii opatfeni nezbytnd pro dokonceni UKT.
Organy EU nemohou dosahnout poZadovanych vysledkii samy: aby UKT doséhla svych cila,
musi prilezitosti, které nabizi, vyuzivat v§ichni ucastnici trhu a v§ichni Evropané.

Komise zfidila v listopadu 2019 féorum na vysoké trovni pro projednani UKT, do n¢hoz
prizvala 28 Spickovych odbornikli, akademickych pracovnikil, zastupc spotiebiteld a
primyslovych manazer. V ¢ervnu 2020 foérum zvetejnilo svou zavérecnou zpravu®, v niz
Komisi a &lenskym statim poskytlo 17 doporudeni k prohloubeni UKT. Zadost o zpétnou

vazbu k této zavérecné zprave poskytla Komisi nazory $irsi Skaly ztucastnénych stran. Komise
k témto informacim pfihlizela pfi vypracovavani opatfeni uvedenych v tomto akénim planu.

1 Zavéry Rady o prohlubovani unie kapitalovych trhi (ze dne 5. prosince 2019) — 14815/19.

2 Zprava Evropského parlamentu ,,Dal3i rozvoj unie kapitalovych trhi: lepsi piistup, zejména malych a stiednich
podnikd, k finanénim prostfedkiim na kapitdlovém trhu a dalSi posileni ucasti retailovych investort®,
2020/2036(INT).

3Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad¢€, Evropskému hospodarskému a socialnimu vyboru a Vyboru
regiont ,,Akéni plan pro vytvareni unie kapitalovych trha“, COM(2015) 0468 final.

4Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Evropské radé, Radé, Evropskému hospodaiskému a socialnimu
vyboru a Vyboru regioni ,,Zelena dohoda pro Evropu®, COM(2019) 640 final.

3 Zavéretna zprava féra na vysoké urovni pro unii kapitdlovych trh@i ,,A new vision for Europe’s capital
markets* (Nova vize pro evropské kapitalové trhy) https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-
final-report_en.
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L. UNIE KAPITALOVYCH TRHU: PROC A PROC TED

Co to je UKT?

UKT, unie kapitalovych trhi, je plan, kterym EU hodla na celém svém uzemi vytvorit
skute¢né jednotny trh s kapitalem. Chce tak zajistit, aby investice a Gspory proudily vS§emi
Clenskymi staty a ptinaSely prospéch obanlim, investorim a podnikiim bez ohledu na to, kde
se nachdzeji. Pln¢ funkéni a integrovany kapitadlovy trh vytvofi podminky pro to, aby
ekonomika EU udrzitelné rostla, a zvysi jeji konkurenceschopnost. Ekonomicky silngjsi

Evropa bude Iépe slouzit svym obcaniim a umozni EU hrat vyznamné;jsi llohu na celosvétoveé
scéné.

UKT ma zasadni vyznam pro splnéni vSech kliCovych cili hospodarské politiky EU,
JimiZ je oziveni po skonceni pandemie COVID-19, vytvofeni inkluzivni a odolné ekonomiky
pfinosné pro vSechny, prechod k digitalni a udrzitelné ekonomice a strategicky oteviena
autonomie ve stale slozit&jSich globalnich hospodaiskych podminkéch. Splnéni téchto cili
vyzaduje masivni investice, které nelze hradit pouze z vetejnych prostiedkd a tradi¢nim
financovanim prostfednictvim bankovnich uvérti. Pouze dobfe fungujici, hluboké a
integrované kapitalové trhy mohou poskytnout podporu v takovém rozsahu, ktery je pottebny
k prekonéni krize a k provedeni transformace. UKT jako takova neni cilem, je pouze zdkladni
politikou, kterd umozni dosdhnout kli¢ovych evropskych priorit.

Krize souvisejici s onemocnénim COVID-19 vyznam UKT jesté zdiraznila. Vetejna
podpora a bankovni uvéry pomohly domacnostem a podnikiim udrzet se nad vodou, protoze
jim pomohly vyftesit kratkodoby nedostatek likvidity zplisobeny omezenim volného pohybu.
Pro zachovani solventnosti podnikli i ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu je vSak
nezbytnd stabilngsi struktura financovani. Primysl EU, zejména malé a stfedni podniky,
které jsou pateti naSeho hospodafstvi, potfebuje vice kapitalu, aby se zotavil z hospodaiského
otfesu a zvysil svou odolnost.

Budovani UKT je dlouhodoby iikol. Usili o vytvofeni jednotného trhu s kapitdlem lze
datovat jiz do dob Rimské smlouvy, zatim viak tohoto cile nebylo dosazeno. V akénim planu
na rok 2015 byla stanovena nékterd opatieni, bez nichz UKT nelze vytvofit, a mnoha z nich
JiZ byla schvalena a provadi se. To vSak nestaci. V né€kterych kontroverznich otazkach se
zatim piili§ nepokroéilo. Radnému fungovani UKT stéle brani velké piekazky v fadé oblasti,
vcetné€ pravni upravy v oblasti dohledu, zdanéni a tipadku. Tyto pfekazky jsou dany historii,
zvyky a kulturou. Maji hluboké koteny a jejich feSeni si vyzada urcity cas.

Neexistuje zadné jediné opatieni, které by umoznilo UKT dokoncit. Jedinym zpisobem, jak
dosahnout pokroku, je provadét postupné upravy ve vSech oblastech, v nichZ volnému
pohybu kapitalu stale jeSté brani prekazky. Vyzaduje to zavazek a odhodlani vSech stran.
Vzhledem k tomu, ze vytvafeni UKT je postupny proces zaloZeny na mnoha malych, ale
dalezitych zménach, je nutné neztracet ze zietele globalni vizi UKT.

Vize UKT

UKT by méla prinaset pridanou hodnotu vS§em Evropantiim bez ohledu na to, kde Ziji a
pracuji. M¢la by lidem v menSich ¢lenskych statech poskytovat takové vyhody, které jiz
dnes mohou vyuZzivat lidé zijici v mistech s vét§imi zavedenymi finan¢nimi centry. Podniky,
veetné malych a stiednich podniki, by mély mit ptistup ke zdrojiim financovani a investoii
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by méli mit moznost investovat do projektii v celé EU. Kapital by mél sméfovat tam, kde
zejména s ohledem na ekologickou a digitalni transformaci. Uastnici trhu by méli mit
prospéch z konkurencnich a transparentnich trha. Pfistup k informacim a infrastruktuie by
m¢él byt efektivni a nediskriminacni.

Spottebitelé by méli mit vétsi vybér pii nakladani se svymi usporami i pii provadéni investic,
méli by mit kvalitni informace, a to i o aspektech udrzitelnosti, a méli by byt nalezité
chranéni bez ohledu na to, kde se nachazeji. Vybér financnich produktd a sluzeb by nemél
zéaviset na tradicich nebo trzni sile, ale mél by byt vysledkem volby mezi vzajemné si
konkurujicimi nabidkami. Pfeshrani¢nim investicim by nemély branit zadné explicitni ani
implicitni prekazky. Piekazky zplsobené rozdily ve vnitrostatnich ptedpisech, ve vymahani
prava, zdanéni a dohledu by mély byt zredukovany a nemély by branit volnému toku
kapitalu. Investicni rozhodnuti by se méla fidit jednotnym souborem pravidel, ktera by byla
pfimo a stejnym zpusobem pouzitelnd pro vSechny ucastniky trhu bez ohledu na to, kde se
nachazeji.

Pro¢ ma UKT nyni vétS§i vvznam nez drive?

1. Hospodaiské oZiveni

V soucasné dobé je hlavni prioritou EU zotavit se z bezprecedentni hospodariské krize
zpusobené onemocnénim COVID-19. Komise vytvofila mimotfadny docCasny ndstroj
obnovy Next Generation EUS, ktery m4 pomoci napravit bezprostiedni hospodatské a socidlni
Skody zplsobené pandemii COVID-19, nastartovat oZiveni a pfipravit pro pfisti generaci
lepsi a ekologi¢téjsi budoucnost. Evropské organy a ¢lenské staty piijaly i dalsi mimoradna
opatfeni a vynalozily mimotadné vysoké prostiedky na feSeni naléhavych problému v oblasti
vefejného zdravi, na ochranu pracovnich mist a pfijmt a udrzeni podniki v chodu. Banky
dosud povétsinou pokradovaly v poskytovani tvérii podnikiim. Uvérové financovani je sice
naprosto nezbytné pro kratkodobou obnovu Evropy, ale vzhledem k rozsahu a ocekavané

dob& trvani finan¢nich potifeb nebude dostatetné. NejdilleZitéjSim zdrojem financovani,
které podpori oZiveni a budouci dlouhodoby riist, proto bude financovani trhem.

Unie kapitalovych trhit ma vyznam i pro plan obnovy EU. K tomu, aby Komise pro EU
ziskala potiebné finan¢ni prostiedky, bude potiebovat hluboké a likvidni kapitalové trhy. Tak
velka emise cennych papirti je vSak pro finan¢ni systém EU i pfileZitosti: miZe k finan¢nim
nastrojim denominovanym v eurech pfilakat vice investorti a emitentti z celého svéta, a tim
podpofit mezinarodni ulohu eura.

Vlady, regiony a obce budou rovnéz potiebovat hluboké a likvidni trhy, aby ziskaly
finan¢ni prostfedky, které potfebuji na podporu hospodaistvi, investice do vefejné
infrastruktury a feSeni socialnich potieb vyplyvajicich z krize.

UKT ma rovnéZ zasadni vyznam pro mobilizaci soukromého investovani do podnikii a
jako doplnék verejné podpory. CMU nabizi riizné moZnosti financovani, snizuje zavislost
na jediném zdroji financovani nebo na jediném poskytovateli finan¢nich prostfedka a snizuje
mezeru ve financovani. Podniky vSech velikosti, pfedev§im vSak malé a stfedni podniky,

6 Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Evropské radg, Radg, Evropskému hospodafskému a socidlnimu
vyboru a Vyboru regiont ,,Chvile pro Evropu: naprava skod a pfiprava na pristi generaci®, COM(2020) 456
final.



potiebuji spolehlivé trzni zdroje financovani. Platilo to jiz pfed pandemii COVID-19, ale v
dob¢, kdy se muze stat, ze bankovni uvéry nebudou stacit, bude mit trzni financovani pro
oziveni jeste vétsi vyznam. Pandemie COVID-19 pravdépodobné povede k restrukturalizaci
mnoha podnikti. Nedostatecné a neadekvatni financovani a nedostatek vlastniho kapitalu ve
struktufe financovani podniky oslabi a zpomali oziveni, coz Evropu znevyhodni oproti jinym
ekonomikdm s diverzifikovanéj§imi strukturami financovani.

V neposledni fadé ma UKT zasadni vyznam i pro budovani odolnosti vii¢i budoucim
asymetrickym otfestim postihujicim jen n€kolik ¢lenskych statd. Tim, ze UKT polozi pevné
zéklady pro kvalitnéjsi a geograficky lépe rozlozené sdileni rizik se soukromym sektorem,
podpoii fungovani bankovni unie a hospodéiské a ménové unie. Dokonceni bankovni unie
rovnez podpoii rychlejsi integraci evropskych kapitalovych trhi.

2. Ekologicka a digitalni transformace

Reseni mimo#adnych situaci v oblasti klimatu a biologické rozmanitosti a p¥izpiisobeni
se SirSim vyzvam v oblasti Zivotniho prostiedi vyZaduje obrovské investice, které miize
UKT pomoci mobilizovat a smérovat. EU piijala Zelenou dohodu pro Evropu, ktera
pfedstavuje jeji novou strategii riistu a plan pro zajisténi udrzitelnosti hospodarstvi EU.
Odhaduje se, ze ve srovnani s predchozim desetiletim bude k dosazeni cile snizeni emisi
sklenikovych plynt o 55 % do roku 2030 zapotiebi investovat do energetiky dalSich 350
miliard EUR ro¢né’. Investi¢ni plan Zelené dohody pro Evropu ma podpofit udrzitelné
investice. Vefejné prostfedky vSak k pokryti téchto finan¢nich potieb nestaci. K mobilizaci
potfebnych financnich prostredktl a k zajisténi toho, aby pfi rozhodovani o financovani byla
disledné zohlediiovéana hlediska udrzitelnosti, je zapotiebi efektivni jednotny kapitalovy trh.
Komise ptedlozi aktualizovanou strategii udrzitelného financovani, kterd by méla zvysit
soukromé investice do udrZitelnych projektli a cCinnosti. Strategie podpofena hlubokymi
kapitalovymi trhy napomuze realizaci opatfeni, ktera byla v Zelené¢ dohod¢ pro Evropu
vymezena pro fizeni klimatickych a environmentélnich rizik a jejich zaclenéni do finan¢niho
systému EU.

DalSi oblasti, do niZ bude i nadidle nutné vyrazné soukromé investovat, aby si
hospodaistvi EU udrzZelo svou celosvétovou konkurenceschopnost, bude digitalizace. Ve
strategii EU pro ,,utvafeni digitdlni budoucnosti Evropy* jiz bylo uvedeno, Ze inovativni
podniky pottebuji financni prostifedky, které jsou schopny poskytovat pouze kapitalové trhy.
Césteénym diivodem je skuteénost, ze mnohé z téchto podnikii nemaji fyzické zajisténi, které
banky pozaduji pro poskytnuti tvéru. I to zvySuje naléhavost prohloubeni UKT. Zvladnuti
technologického pokroku ma zasadni vyznam také pro to, aby finan¢ni sektor EU zvysil svou
efektivitu, zlepsil ptistup ke kapitalu a byl schopen Iépe slouzit evropskym obcanim a udrzel
si celosvétovou konkurenceschopnost. Komise predklada strategii pro digitalni finance3,
jejimz cilem je vyuzit potencial digitdlniho financovani v oblasti inovaci a hospodaiské
soutéze a zaroven zmirnit rizika.

Malé a stiedni podniky je tfeba podporovat v usili o splnéni cili ekologické a digitalni
transformace. UKT zlepsi moZnosti, které tyto podniky maji pro pfistup k financovani, a tak

’Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radg, Evropskému hospodaiskému a sociadlnimu vyboru a Vyboru
regiontl ,,Zvyseni cili Evropy v oblasti klimatu do roku 2030, COM(2020) 562 final.

8Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Evropské radg, Radg, Evropskému hospodafskému a socialnimu
vyboru a Vyboru regioni ,,Strategie digitalnich financi pro Evropu, COM(2020) 591 final.



ptispéje ke splnéni cild strategie pro udrzZitelnou a digitalni Evropu zamérené na malé a
stiedni podniky’, kterou EU pfijala v bieznu 2020.

Strategie pro UKT, udrzitelné financovani, digitalni financovani a malé a stfedni
podniky se vzajemné podporuji. Jednd se o spolecny balicek opatieni, jejichz cilem je
posilit evropské hospodarstvi, zvysit jeho konkurenceschopnost a udrzitelnost a 1épe slouzit
ob¢antim a podnikiim.

3. Inkluzivnéjsi ekonomika

UKT ma vyznam také pro vytvoreni inkluzivnéjSiho a odolnéjSiho hospodarstvi a
spoleénosti. Schopnost zajistit, aby hospodarstvi slouzilo lidem, zavisi na integrovanych
kapitalovych trzich a na vhodnych pobidkdch na podporu investic do socidlné a
environmentaln¢ udrzitelnych Cinnosti. Prohloubené a integrované trhy usnadiuji ti¢innou
alokaci kapitalu a hraji uzite¢nou ulohu v dob¢ spolecenskych zmén. Svou podporou ristu a
zameéstnanosti prispivaji k finanénimu blahobytu lidi.

UKT miiZe rovnéz prispét k FeSeni problému spojenych se starnutim obyvatelstva v
Evropé. Silné trzn¢ zalozené dichodové systémy mohou dopliovat vefejné dichodové
systémy a lépe napliiovat potfeby starnouci populace, pokud budou koncipovany Siroce a
inkluzivné. Mohly by pfispivat k zaji§téni pfiméfeného a udrzitelného pifjmu ve staii. Cim
jsou kapitalové trhy rozvinutéjsi, tim sndze se obcané dostavaji k financnim produktim a
feSenim, ktera odpovidaji jejich potiebam a preferencim. UKT ma zajistit, aby kapitalové
trhy slouzily lidem a nabizely jak udrZitelné investi¢ni pfilezitosti, tak silnou ochranu
investoru.

Strategie pro retailové investice, kterou Komise piedstavi v prvni poloviné roku 2022, by se
meéla zaméfit na z4jmy retailovych investorii. Bude se snazit zajistit, aby retailovi investofi
mohli plné vyuZivat kapitalovych trhii a aby pravni nastroje obsahovaly soudrzna pravidla.
Retailovy investor by mél mit narok na: i) odpovidajici ochranu, i1) neptedpojaté poradenstvi
a spravedlivé zachédzeni, iii) oteviené trhy se Sirokou Skdlou konkurenceschopnych a
nakladové efektivnich financnich sluzeb a produkth a iv) transparentni, srovnatelné a
srozumitelné informace o produktech. Pravni ptedpisy EU by mély byt zamétené do
budoucna a mély by odrazet probihajici vyvoj v oblasti digitalizace a udrZitelnosti 1 rostouci
pottebu dichodového spofeni.

4. Globalni konkurenceschopnost EU a oteviena strategicka autonomie

UKT umoziiuje mensim kapitalovym trhiim dohnat vétSi a rozvinutéjsi trhy a lokalnim
podnikiim pomaha dostat se na celosvétovou uroven. Miize Evrop¢ pomoci zvysit inovace
a konkurenceschopnost, aby mohla celit mezinarodni konkurenci. Rozsadhlejsi a
integrovangjsi trhy pfispivaji k tomu, aby se z EU stal celkové vétsi a hlubsi kapitalovy trh,
coz piinasi prospéch domacim investoriim a pfitahuje zahrani¢ni investory. Nejednd se jen o
vyhodu pro velké firmy, které jiz plsobi na svétovych trzich. Vznikd i nabidka velkého
mnoZzstvi ptileZitosti pro mensi mistni firmy se slibnymi obchodnimi modely, které diky

takovému trhu mohou pfildkat svétové investory a ziskat kapital potfebny k rozsifeni podniku

9Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Radg, Evropskému hospodaiskému a socidlnimu vyboru a Vyboru
regiontl ,,Strategie pro udrzitelnou a digitdlni Evropu zaméfena na malé a stfedni podniky®“, COM(2020) 103
final.



a vybudovani znacky. Velky a skutecné integrovany jednotny trh s kapitdlem podpotfeny
vhodnymi daflovymi pravidly'® vytvoii zakladnu, na niz budou moci finanéni firmy EU rtist a
silit az do dosazeni skutecné celosvétové konkurenceschopnosti.

UKT je nezbytnou podminkou pro silnéj$i meziniarodni ulohu eura a pro otevienou
strategickou autonomii Evropy. Rozsahlé pouzivani urCit¢é mény v mezindrodnich
transakcich souvisi s existenci velkych, likvidnich, hlubokych a dynamickych domacich
finan¢nich trhi, které jsou podpofeny divéryhodnymi a udrzitelnymi ménovymi, fiskalnimi a
regula¢nimi politikami. Dynamicky, integrovany a hluboky kapitalovy trh zvysi pfitazlivost
Evropy v ocich celosvétovych investorti a podpofti piiliv zahrani¢niho kapitalu. Zvysi vahu
cennych papirtt denominovanych v eurech v globalnim finan¢nim systému a posili odolnost
trzni infrastruktury EU.

UKT je vyrazné ovlivnéna Brexitem. Kvili Brexitu je jesté vice nutné, aby EU disponovala
dobfe fungujicimi a integrovanymi kapitdlovymi trhy. Kapitdlové trhy EU maji nékolik
finan¢nich center rtizné velikosti a rizného zaméieni. Posileny jednotny soubor pravidel a
ucinny dohled budou mit z4sadni vyznam pro prevenci regulatorni arbitraze, spekulativniho

24

vybéru jurisdikce a snizovani dohledu na nejnizsi Groven.

Vliv, ktery ma EU na utvafeni mezinarodnich pravidel a norem, zavisi i na rozvoji
silnych domacich trhii. EU musi rozvijet svou vlastni kli¢ovou trzni infrastrukturu a sluzby.
Dobte rozvinuté trhy jsou nezbytnou podminkou finan¢ni a hospodaiské autonomie EU. To
je neoddélitelné spojeno s podporou silngj$i mezinarodni Glohy eura. Zaroven je dilezité, aby
EU zistala oteviena globalnim finanénim trhim, pfildkala investory a podpofila globalni
konkurenceschopnost evropskych podnikd.

II. OPATRENI

Komise odvedla svou praci u vétSiny opatfeni, kterd ozndmila v akénim planu pro UKT z
roku 2015 a v pfezkumu aké&niho planu v poloviné obdobi v roce 2017, Evropsky parlament
a Clenské staty se dohodly na 12 ze 13 legislativnich navrhti, ackoli ne u vSech téchto navrhi
zachovaly Groven ambici, kterou Komise navrhovala.

Pfesto na jednotném trhu zlistavaji urcité prekdzky a nebudou odstranény ani realizaci vSech
Jiz navrZenych legislativnich opatfeni. Poc¢ate¢ni soubor opatfeni pro UKT je proto tfeba
doplnit novymi opatfenimi, vcetné opatieni, ktera budou feSit nové vzniklé problémy.
Ptechod na UKT pfedstavuje v celé EU dlouhodobou strukturdlni reformu, ktera vyzaduje
Cas, usili, zdroje a pfedevSim neochvéjny politicky zavazek.

Komise proto v tomto novém ak¢énim planu uvadi seznam opatieni, ktera umozni rozhodnym
zpusobem pfispét k dokonceni UKT. Uvedend opatieni zohlediuji opatieni, ktera Komise
navrhla dne 24. ¢ervence proto, aby zajistila pfispévek kapitdlovych trhli k hospodaiskému
oziveni, a navazuji na n¢.

Komise se zavazuje provést 16 opatieni smétujicich k dosaZeni tii hlavnich cilt:

%K omise pfijme v roce 2021 legislativni navrh, kterym aktualizuje pravidla DPH pro finan¢ni sluzby.
11 Sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad€, Evropskému hospodaiskému a socidlnimu vyboru a Vyboru
regiontl ,,Hodnoceni akéniho planu unie kapitalovych trhti v poloviné obdobi®, COM(2017) 292 final.



(1) podpofit ekologické, digitalni, inkluzivni a odolné hospodaiské oziveni zlepSenim
piistupu evropskych podniki k financovéni,

(2) vytvotit z EU jesté bezpecnéjsi misto pro dlouhodobé ispory a investice jednotlivet;

(3) integrovat vnitrostatni kapitalové trhy do skutecné jednotného trhu.
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Podrobnéjsi a odbornéjsi informace o téchto opatfenich jsou uvedeny v piiloze tohoto
dokumentu.

1. OPATRENI NA PODPORU EKOLOGICKEHO, DIGITALNIHO, INKLUZIVNIHO A ODOLNEHO
HOSPODARSKEHO OZIVENI ZLEPSENIM PRISTUPU EVROPSKYCH PODNIKU K
FINANCOVANI

Uroveii hospodaiského oZiveni po pandemii COVID-19 bude vyrazné ovlivnéna
dostupnosti finanénich prostredki pro evropské podniky. Evropské banky jsou nyni Iépe
kapitalizovany nez pied posledni finan¢ni krizi. EU navic navrhla opatfeni ke zlepSeni jejich
schopnosti smérovat finanéni prosttedky k podnikim a domacnostem. V pfipadé
podnikatelského sektoru vSak bude oziveni zainat s vy$§i mirou zadluzeni a s vyS$i potifebou
kapitalovych investic. K zajisténi potiebného financovani by méla ptispét vysoka uroven
domaécich Uspor a otevienost finan¢niho systému EU viici globalnim investorim.

V poslednich letech hralo financovani podniki prostiednictvim dluhopisi a soukromého
kapitalu stale vyraznéjsi roli jako doplnék poskytovani bankovnich uvéri. Bylo to také
diky opatfenim piijatym v rdmci prvniho akéniho planu pro UKT. Pfistup k nékterym
formam financovani, napiiklad k vefejnému kapitalu, je vSak i1 naddle omezeny. Cilem
novych opatieni navrzenych v tomto akénim planu je déle usnadnit vyuzivani trzniho
financovani a pomoci podnikiim vyuzivat k financovani vSechny zdroje, které jsou k
dispozici.

Aby si podnikii mohli snadnéji vSimnout preshrani¢ni investori, aby se lépe integrovaly
vnitrostatni kapitialové trhy a usnadnil pfistup k trZznimu financovani, musi pravni
prostfedi udrZovat spravnou rovnovdhu mezi poskytovanim relevantnich informaci o
investi¢nich pfileZitostech investorim a mezi minimalizaci zatéZe, kterou tato komunikacni
povinnost predstavuje pro podniky.

Komise se bude problematikou nedostatku dostupnych a srovnatelnych udajii o podnicich pro
investory dale zabyvat. Roztfistény pfistup k rozptylenym informacim o podnicich a
nedostatek uvérovych ratingli podnikll odrazuji od preshrani¢nich a globélnich investic a
znevyhodiuji zejména mensi vnitrostatni kapitdlové trhy. Bezproblémovy celoevropsky
pfistup k udajim o podnicich ve srovnatelnych digitalnich formatech sniZi néaklady
pfeshrani¢nich investori na vyhledavani informaci o podnicich a podnikim rozsifi
investorskou zékladnu. Zaroven ptispéje k lepsi integraci mensich mistnich kapitalovych trhi
a podpoii oziveni. Informace, které je tfeba poskytovat, by mély odpovidat potiebam
investorli a zdjmim SirSiho okruhu uzivateld. M¢la by se proto zlepsit také dostupnost a
ptistupnost Udaji souvisejicich s udrZitelnosti, mélo by se zvySit zaméfeni investic na
udrzitelné ¢innosti a pfispivat k plnéni cilti Zelené dohody pro Evropu.



Opatieni ¢ _1: Komise navrhne vytvorit celounijni platformu (jednotné evropské pristupové
misto), ktera investorum poskytne bezproblémovy pristup k podnikovym informacim tykajicim
se financi a udrzZitelnosti.

Vertejné kotovani je pfilis§ tézkopadné a ndkladné, zejména pro malé a stiedni podniky. Cilené
zjednoduseni stavajicich pravidel pro kotovani sniZi malym a stfednim podnikiim naklady
na tento proces a odstrani vyznamnou prekazku, ktera jim brani ve vyuZivani
veirejnych trhi. Vysoka administrativni zatéz, vysoké naklady na kotaci a na dodrzovani
kotacnich pravidel odrazuji mnohé podniky od vyuzivani vetejnych trhii. Omezuje se tak
Skala zdroji financovani, které maji podniky, které chtéji rast a rozvijet se, k dispozici. V
kapitalovému financovani neomezeny piistup. Dobfe nastavené zjednoduSeni stavajicich
pravidel, které bude navazovat na opatieni piijatd v ramci prvniho akéniho planu pro UKT na
podporu trhu pro rast malych a stiednich podnikli, umozni zajistit malym a stfednim
podniktim pfiméiengjsi zachazeni, aniz by byla narusena integrita trhu a ochrana investoru.

Opatieni ¢ 2: Komise bude usilovat o zjednoduSeni pravidel pro kotovani na verejnych
trzich, aby podporila a diverzifikovala pristup malych a inovativnich podnikit k financovani.

Komise hodla doplnit opatfeni tykajici se pravidel pro kotovéani dalSi praci na vytvofeni
fondu pro primarni vefejnou nabidku akcii malych a stfednich podnika (SME IPO),
aby malym a rychle rostoucim podnikiim, ptfedev§im v odvétvich, kterd maji pro EU
strategicky vyznam, usnadnila ziskdvéani kapitdlu a financovéani rlstu. Krize zplsobena
pandemii COVID-19 vyrazn¢ zménila hospodarské prostiedi EU, a proto je tfeba ve vétsi
mife podpofit financovani mensich podnikl a inovativnich rozvijejicich se podnikii. Diivody
pro urychlené vytvoteni ambiciézniho fondu pro primarni vetejnou nabidku akcii malych a
stitednich podnikil jsou proto jesté naléhavé;si.

Komise bude rovnéz pokracovat ve své praci na podpoie rozvoje mistnich vetfejnych trhi,
zejména zkoumanim toho, jak mohou indexy akciového trhu podpofit likviditu vlastniho
kapitalu malych a stiednich podnik.

Je tieba dale podporovat investi¢ni nastroje, které orientuji financovani na dlouhodobé
investi¢ni projekty. Evropské fondy dlouhodobych investic (ELTIF) jsou specializované
nastroje, které poskytuji takové dlouhodobé financovani nekotovanym podnikim, kotovanym
malym a stfednim podnikim a projektim udrzitelné energetiky, dopravy a socialni
infrastruktury s cilem podpofit ekologicky rtst. Vzhledem k tomu, Ze v soucasné dobé
existuje téchto celoevropskych fondl jen velmi malo, bylo by vhodné pfezkoumat legislativni
ramec a usnadnit jejich vyuzivani. Zmény legislativniho ramce a vétsi pobidky k vyuZivani
struktury fondi ELTIF by mohly podpofit zavadéni téchto fondl a v koneéném duisledku
nasmérovat vice finan¢nich prostfedkti, a to i prostiedkil retailovych investort, do realné
ekonomiky EU.

Opatieni ¢ 3: Komise prezkouma legislativni ramec pro evropské fondy dlouhodobych
investic'? s cilem nasmérovat dlouhodobéjsi financovini do podnikii a infrastrukturnich
projektii, zejména tech, které prispivaji k cili inteligentniho a udrZitelného riistu
podporujiciho zaclenéni.

12 Nafizeni o evropskych fondech dlouhodobych investic (EU) 2015/760.




Rekapitalizace struktur financovani ve prospéch vlastniho kapitilu by méla podnikim v
EU poskytnout strukturalné¢ zdravé zéklady a pomoci zabranit nadmérnému spoléhani se na
dluhy, které by podnikiim v budoucnu mohlo piinést finanéni problémy. Uroveti zadluzeni
podnikl byla vysoka jiz pied krizi a pandemie COVID-19 vedla ke zna¢né ztraté piijmu a k
dal$i akumulaci dluht. Podniky proto musi zlepsit stav svého kapitalu. Kapital je obzvlasté
dalezity pro rychle rostouci inovativni podniky v ranych fazich rozvoje a pro rychle se
rozvijejici podniky, které hodlaji sout&Zit v celosvétovém méfitku. Uloha kapitalu bude muset
byt posilena také v zdjmu podpory udrzitelné transformace, nebot projekty sledujici
udrzitelné cile vyzaduji dlouhodobé financovani. Kromé toho je tieba fesit zvyhodnéni dluht
pii zdanéni, aby se odstranily neodiivodnéné danové pobidky pro dluhové financovani.

Pro podporu obnovy rekapitalizace v podnikovém sektoru bude velice dileZita motivace
institucionalnich investori k provadéni dlouhodobéjSich investic. K nejvétSim
institucionalnim investortim patii pojistitelé. Ti vSak v poslednich patnacti letech snizovali
sva dlouhodoba aktiva a jen omezené investovali do realné ekonomiky a infrastruktury. Ugast
pojistitelit na dlouhodobych investicich, zejména na vlastnim kapitélu, 1ze podpofit tim, Ze se
zajisti, aby obezfetnostni rdmec nalezit¢ odrazel dlouhodobou povahu pojistovaci ¢innosti a
zmirnoval dopad kratkodobych turbulenci na trhu na solventnost pojistitelii. Kromé toho
muze byt dale zvySena uloha bank jako institucionalnich investora tim, ze se usnadni jejich
investovani a posili jejich schopnost vyuzit své velké zdkaznické zdkladny. Banky a
investi¢ni podniky by mély byt schopny investovat a ,,vytvaret trhy” (nebo podporovat
likviditu) v oblasti vlastniho kapitalu podnikil, pfiCemz by zaroven mély podléhat
pfiméfenému obezfetnostnimu zachazeni.

Opaticeni ¢ 4: Komise bude usilovat o odstranéni regulacnich prekazek, které pojistovnam
brani provadet dlouhodobé investice, aniz by doslo k naruseni financni stability a ochrany
pojistniki. Bude rovnez usilovat o zajisteni vhodného obezretnostniho zachdzeni s
dlouhodobymi investicemi bank do vlastniho kapitalu malych a stfednich podnikii. Ddle
posoudi, jakym zpusobem by bylo mozné podporit banky a dalsi financni spolecnosti v
cinnostech souvisejicich s tvorbou trhu.

Siroké zakaznické zékladny davaji bankam potencial zaujmout pii financovani podniki
vyrazngj$i roli, kterd by se neomezovala jen na tradi¢ni poskytovani uvérti nebo kapitalovou
ucast. V piipadech, kdy banky nejsou schopny nebo ochotny poskytnout uvér, mohou misto
toho nasmérovat malé a stiedni podniky k alternativhim poskytovatelim financovani.
KdyZ banka v soucasné dobé¢ odmitne Zadost malého nebo stiedniho podniku o Gvér, musi
vysvétlit divod svého odmitnuti, pokud o to dany podnik pozada. Pokud by banka odmitnuty
maly nebo stfedni podnik proaktivné odkazala na alternativni poskytovatele financovani,
pomohla by mu uSetfit naklady na hledani alternativ a zvysila by obecné povédomi o trznim
financovani. Takové odkazovani by mohlo navazovat na praci, kterd jiz byla vykonana v
ramci piedchoziho akéniho planu pro UKT s cilem pomoci bankdm posilit zpétnou vazbu,
kterou poskytuji pfi odmitani zddosti o uvér podanych malymi a sttednimi podniky.

Opatieni ¢ _5: Komise posoudi vyhody a proveditelnost zavedeni pozZadavku, aby banky
orientovaly malé a stredni podniky, jejichz Zadost o uver odmitly, na poskytovatele
alternativniho financovani.

Kapitalové trhy mohou rovnéz pomoci bankam zvySsit jejich schopnost poskytovat
uvéry ekonomice. Banky mohou nékteré ze svych pijcek prevést na institucionalni investory
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tim, Ze je pfeméni na obchodovatelné cenné papiry. Tento proces — znamy jako sekuritizace —
umoznuje bankdm pievadét uveérové riziko a uvolnovat si kapital k poskytovani uvéri
podnikiim. V dobé oziveni, kdy se banky dostavaji pod tlak na rozsifeni Gvéri zejména
malym a stfednim podnikiim, a tim 1 na rozSifovani svych rozvah, je to obzvlast’ dulezité.
Sekuritizace mize rovnéz mobilizovat finan¢ni prostiedky pro ekologickou transformaci, je-li
provadéna jako ekologicka sekuritizace. Vzhledem k tomu, Ze sekuritizace ptfedpoklada
vytvofeni finanénich néstroji, které sdruzuji jednotliva aktiva, poskytuje investoriim
vyznamné zisky z diverzifikace. S ohledem na to, Ze ptehtaté a piili$ slozité sekuritizacni trhy
ptispély k posledni finan¢ni krizi, je tfeba tuto ¢innost odpovidajicim zpisobem regulovat.
Komise nedavno navrhla cilené zmény pravidel sekuritizace s cilem umoznit bankam rozsitit
poskytovani vért a ulevit rozvahdm od nevykonnych expozic. Dalsi tpravy pravidel
navazujici na tyto zmény by mohly umoznit, aby sekuritizacni trh EU podporoval
poskytovani uvért a zdroven byla zachovéana finanéni stabilita EU.

Opatieni & 6: Komise prezkouma stavajici regulacni ramec pro sekuritizaci, aby v EU
rozsirila sekuritizacni trh, a v dusledku zlepsila poskytovani bankovnich uveéri podnikium EU,
zejména malym a strednim®.

2. VYTVORIT Z EU JESTE BEZPECNEJSI MISTO PRO DLOUHODOBE SOUKROME USPORY A
INVESTICE

Evropa ma jednu z nejvyssich mér individualnich spor na svété. Uroveii ilasti retailovych
investori na kapitalovych trzich vSak ve srovnani s ostatnimi ekonomikami zistava i
nadale velmi nizka. Podniky EU a hospodaistvi EU obecné to pfipravuje o tolik potiebné
dlouhodobé¢ investice. Neni to ani v zajmu stfadatelll, nebot’ ti své Uspory ukladaji s nizkymi
¢i dokonce zédpornymi realnymi irokovymi sazbami. Retailovi investofi, kteti pfesto investuji
na kapitalovych trzich EU, by méli v mnoha piipadech ziskavat vy$si vynosy, nezZ je tomu v
soucasnosti. Retailovi investofi v soucasné dobé dostatené nevyuZivaji investi¢nich
prilezitosti nabizenych kapitilovymi trhy a nemohou si odpovidajicim zplisobem zajistit
pokryti svych finan¢nich potfeb po odchodu do diichodu.

Legislativni ramec by mél podporovat spravedlivé investi¢ni vysledky pro retailové
investory, ptispivat k budovani jejich divéry v kapitalové trhy a podnécovat jejich i¢ast na
téchto trzich. Vétsi Gcast retailovych investord umozni nasmérovat dlouhodobé tspory do
podnikd, zlepsit piistup podniki k financovani, urychlit hospodarské oziveni i ekologickou a
digitalni transformaci.

Pandemie a nasledna volatilita akciového trhu ovlivnily diivéru retailovych investorii v
kapitalové trhy, coZ méa dopad na dlouhodobé investice. Domécnosti, které se boji riskovat,
se vratily k uklddani penéz do bank. V dobé, kdy dalsi tlak na vefejné vydaje oslabuje
udrzitelnost statem vyplacenych dichodti, nabyvd na vyznamu vyuzivani soukromé
financovanych zdrojt dichodi.

Nizk4 tcast retailovych investori na kapitdlovych trzich ma nékolik divodi. Omezena
srovnatelnost podobnych investi¢nich produktii, které jsou regulovany riznymi pravnimi

BMimo této prace na posileni sekuritiza¢niho trhu se Komise bude dale vénovat vyhodnocovani moznosti
zavedeni nastroje dvojiho postihu nazvaného evropské zajisténé cenné papiry. Jak je stanoveno ve smérnici
Evropského parlamentu a Rady (EU) 2019/2162 ze dne 27. listopadu 2019 o vydavani krytych dluhopist a
vetejném dohledu nad krytymi dluhopisy, piedlozi do 8. Eervence 2024 zpravu Evropskému parlamentu a Radé.
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ptedpisy, a proto podléhaji riznym pozadavkim na zvefejiiovani informaci, brani retailovym
investoriim ¢init informovand investi¢ni rozhodnuti. Soucasna struktura a rysy retailovych
distribucnich systémii navic c¢asto nejsou dostate¢né¢ konkurenceschopné a nakladove
efektivni.

Nezbytnou dovednosti pro spravné rozhodovani o osobnich financich je financni
gramotnost, kterd viak mnoha lidem zatim chybi. R4dna finanéni gramotnost je zakladem
pro schopnost lidi ¢init spravna finan¢ni rozhodnuti a pro jejich finan¢ni blahobyt. S finan¢ni
gramotnosti roste pravdépodobnost vyuziti moznosti kapitdlovych trhii, véetné provadéni
udrzitelnych investic.

Opatieni ¢ _7: Komise posoudi, zda je proveditelné vytvorit evropsky ramec pro financni
kompetence. Posoudi rovnez, zda by bylo mozné pozadovat na clenskych statech, aby
podporovaly vzdélavaci opatreni v oblasti financniho vzdélavani, zejména pokud jde o
odpovédné a dlouhodobé investovani.

Finan¢ni gramotnost je zasadni pro uc¢inné rozhodovani, retailovi investori by v§ak méli byt
také primérené chranéni pred sloZitosti finanéniho systému. Pravidla EU jiz zavedla
zaruky na ochranu investorl, a to i prostiednictvim zvetfejiilovani informaci o finan¢nich
produktech. Dokumenty vypracované podle riiznych pravidel jsou vSak €asto vnimany jako
dlouhé, slozité, obtizn¢ srozumitelné, zavadéjici a nekonzistentni, a neposkytuji tak
retailovym investorim dobry zéklad pro jejich rozhodovéani.

Tyto dokumenty mohou také byt az prili§ podrobné pro sofistikované investory, kteii
nutné nepotiebuji stejné informace a zaruky jako nezkuSeni investofi. Pfedkladani téchto
dokumentti je pro poskytovatele finan¢nich sluzeb zbyte¢né narocné. Kromé toho existuji
obavy, Ze pobidky, které tvirci investi¢nich produktl plati distributorim, mohou vést ke
stietu zajmd, ktery navzdory stadvajicim zarukam negativné ovlivituje kvalitu a objektivitu
finan¢nich poradct.

Finan¢ni poradci hraji zasadni ulohu jako straZci finan¢niho systému. Uroven jejich
kvalifikace, znalosti a dovednosti se vSak v jednotlivych ¢lenskych statech nadale liSi. Aby se
snizilo riziko nevhodného prodeje, a to i v souvislosti s udrzitelnosti, aby se zvysila divéra
retailovych investorl v poradenstvi a vytvofily se rovné podminky pro ucastniky trhu, ktefi
nabizeji poradenstvi v riiznych ¢lenskych statech, mély by byt stanoveny nebo déle zlepSeny
urcité profesni normy pro poradce.

Opatieni ¢ 8: Komise posoudi pravidla pouzitelna v oblasti pobidek a zverejniovani
informaci a v pripade potreby navrhne zmény stavajiciho pravniho ramce, které retailovym
investorum umozni ziskat nestranné poradenstvi a jasné a srovnatelné informace o
produktech. Rovnéz navrhne, jak sniZit nadbytecné mnozstvi informaci pro zkusené retailové
investory, s vyhradou vhodnych ochrannych opatieni. V neposledni radeé bude usilovat o
zlepSeni urovné odborné kvalifikace poradcii v EU a posoudi proveditelnost zavedeni
celoevropskeé znacky pro financni poradce.

Populace EU starne'®. Vzhledem k rostouci délce Zivota musi lidé stile vice investovat
dlouhodobé, aby dosahli vyssich udrzitelnych vynost a pfiméfené¢ho dopliikkového piijmu k

14 Viz Zprava Evropské komise o dopadu demografické zmény, 2020.
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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/demography_report_2020_n.pdf

diichodu. To, ze panevropsky osobni penzijni produkt (PEPP) nabizi spottebiteliim novou
celoevropskou moznost diichodového spoteni, je jiz nyni vyznamnym krokem timto smérem.
Stavajici monitorovaci nastroje budou doplnény piehledy dachodovych ukazatela s
podrobnéj§imi informacemi o planech zaméstnaneckého penzijniho pojisténi, které
poskytnou cClenskym statim komplexnéj$i pohled na ptfiméfenost jejich dichodovych
systétmli a povzbudi je k feSeni nedostatki a sdileni osvédcenych postupii. Systémy
individualni evidence diichodii poskytnou obcaniim piehled o jejich budoucich dichodovych
piijmech na zéklad¢ jejich naroka ve vSech diichodovych systémech, jichz se ucastnili, nebo
o o¢ekavanych vynosech dlouhodobych produktd, do nichz investuji. M¢ly by existovat
pobidky k doplnovani staitem vyplacenych dichodii celozivotnim spofenim a investicemi, a to
1 aktivnéj$i ucasti na pldnech zaméstnaneckého penzijniho pojisténi. Dichodové piijmy tak
budou pfimétenéjsi a zarovenn bude mozné financovat dlouhodoby rist redlné ekonomiky i
jeji ekologickou a digitalni transformaci.

Opatieni ¢ 9: Komise usnadni sledovani primérenosti diichodit v clenskych statech
vytvorenim prehledii diichodovych ukazatelii. Bude rovnez rozvijet osvédcené postupy pro to,
aby byly v Evropé vytvoreny systémy evidence diichodii jednotlivych Evropanii. V neposledni
rade zahaji studii s cilem analyzovat postupy automatické registrace a pripadné dalsi postupy
ke stimulaci ucasti na planech zaméstnaneckého penzijniho pojisteni, ktera by méla vést k
vypracovani osvédcenych postupii pro tyto systémy napric clenskymi staty.

3. INTEGROVAT VNITROSTATNI KAPITALOVE TRHY DO SKUTECNE JEDNOTNEHO TRHU

Rozsah kapitalovych trhit EU neodpovid4 vyznamu jejiho hospodarstvi a existuje velky
prostor pro posileni tlohy eura jako mezinarodni mény. Evropské kapitalové trhy ziistavaji
roztfi§téné vnitrostdtnimi hranicemi. Subjekty na menSich mistnich trzich to pfipravuje o
vyhody integrace, zejména o pristup k Siroké investorské zakladn€. Vzhledem k tomu, ze
vyhody plynouci z velikosti trhli dosud nejsou dostatecn€ vyuZivany, jsou finanéni aktéti EU
znevyhodnéni oproti svym protéjSkiim ve svété. Odchod Spojen¢ho kralovstvi z EU vedl k
pfesunu nékterych segmentl finanéniho sektoru a ke vzniku finan¢ni architektury s né€kolika
centry. Zajisténi optimalniho toku informaci a kapitalu v celé EU je proto nezbytné.

Komise se opatifenimi uvedenymi v tomto oddile snazi feSit hlavni prekazky, které jesté
brani integraci trhu. Tato opatfeni navazuji na pokrok, jehoz bylo dosaZeno na zakladé
pfedchoziho akéniho planu, a jsou zaméfena na odstranéni piekdzek, které souviseji s
pravnimi ramci, nebo ptekazek vytvarenych tradi¢nimi vnitrostatnimi postupy. Takové
piekazky existuji zejména v oblasti zdanéni, platebni neschopnosti nebankovnich podnikii a
prava obchodnich spolecnosti. Komise proto v téchto oblastech navrhuje cilend opatieni
zaméiend na nejdulezitéjsi prekazky, které tiisti trh a odrazuji od provadeéni preshranicnich
investic.

Zdanéni muze pro preshrani¢ni investice pfedstavovat zavaznou piekazku. SniZeni zatéZe
spojené se zdanénim preshrani¢nich investic vSak nutné nevyZzaduje harmonizaci daniovych
kodext nebo sazeb. Zna¢na zatéZ spojena se zdanénim je zpiisobena rozdilnymi, zatéZzujicimi,
zdlouhavymi a zneuzitelnymi postupy vraceni dani sraZzenych u preshrani¢nich investic. Tyto
postupy s sebou nesou znacné naklady, které odrazuji od provadéni preshrani¢nich investic,
jelikoz dan z vynosu z investice se musi platit jak v ¢lenském staté investice, tak v ¢lenském
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stat¢ investora, a jeji refundace probéhne az nésledné po zdlouhavém a ndkladném procesu.
Stavajici projekt OECD pro smluvni tlevy a zlepSeni dodrzovani danovych piedpist
(TRACE)" a dalsi iniciativy EU v této oblasti, napt. kodex chovani v oblasti srazkové dang,
jiz poskytuji voditko k tomu, jak by mohl vypadat mechanismus, ktery by vraceni dani
usnadnil a urychlil.

Opatieni ¢ _10: S cilem snizit naklady preshranicnich investorii a zabranit danovym
podvodum navrhne Komise spolecny standardizovany celounijni systéem ulev na srazkové
dani u zdroje.

Vyrazné rozdily mezi vnitrostitnimi insolvenénimi reZimy predstavuji dlouhodobou
strukturalni prekazku pro preshrani¢ni investice. Kvili rozdilnym a né¢kdy netcinnym
vnitrostatnim rezimiim je pro pieshranicni investory obtizné predvidat délku a vysledek fizeni
o navraceni hodnoty v ptipad¢ upadku, coz zté¢zuje pifimeiené ocenéni rizika, zejména u
dluhovych nastrojii. Harmonizace urcitych vybranych oblasti vnitrostatnich insolvenénich
pravidel nebo jejich sblizeni by mohly posilit pravni jistotu. Kromé toho by pravidelné
sledovani G¢innosti vnitrostatnich insolvenc¢nich rezimd umoznilo ¢lenskym statim porovnat
své insolvenéni rezimy s rezimy v jinych clenskych stitech a podnitit Clenské staty s
nedostate¢né¢ vykonnymi rezimy k jejich reformé€. Vysledky monitorovani by mohly byt
rovnéz vyuzivany jako podklady pro proces evropského semestru.

Opatieni ¢, 11: Pro zvySeni predvidatelnosti vysledkii upadkovych rizeni prijme Komise
legislativni nebo nelegislativni iniciativu, kterd zajisti minimalni harmonizaci nebo vétsi
konvergenci urcitych oblasti insolvencniho prava tykajiciho se nebankovnich spolecnosti.
Kromé toho Komise spolecné s Evropskym organem pro bankovnictvi posoudi, jakym
zpiisobem zlepsit vykaznictvi tak, aby bylo mozné pravidelné posuzovat ucinnost
vnitrostatnich rezimu vymahani uveri.

Evropané, zejména mladi lidé, chtéji mit stale vétsi slovo pfi Fizeni podnikii, zejména v
souvislosti s udrzitelnosti. Zapojeni akcionaii proto musi byt dale zlepSeno tim, ze se usnadni
hlasovani vSech investori a zefektivni se vykon prdv ve spoleCnosti, zejména v
preshrani¢nim kontextu. Kvili rozdilim v pravu spolecnosti jednotlivych ¢lenskych stati
neni mnoho preshrani¢nich investori — zejména téch mensich — schopno uplatnit sva
hlasovaci prava. Provadéni slozitych a rozdilnych postupi souvisejicich s vykonem prav ve
spole¢nosti, naptiklad pokud jde o potadani valnych hromad spolecnosti nebo zasilani
informaci mezi emitenty a investory, je zbyte¢né obtizn¢ a nakladné. Tuto situaci by mély
zlepsit cilené legislativni zmény spojené s vyuzitim novych digitalnich technologii.

Opatieni ¢ _12: Aby se usnadnilo preshranicni zapojeni investorii, Komise zvazi zavedeni
definice ,,akcionare* na urovni EU a dalsi vyjasnéni a harmonizaci pravidel upravujicich
interakci mezi investory, zprostiedkovateli a emitenty. Posoudi také, zda vyuzivani novych
digitalnich technologii v této oblasti nebrani pripadné vnitrostatni prekazky.

v rw

Evropské poobchodni prostiedi je i nadale roztiiSténé vnitrostatnimi hranicemi, coz
naruSuje preshranicni investice. K jeho vétsi integraci by mohly pfispét zmény pravidel,

15 https://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/aboutthetracegroup.htm
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podle nichz mohou centralni depozitafe cennych papird poskytovat sluzby pifeshrani¢niho
vyporadani, a fungovani pieshrani¢niho pasu centralnich depozitaii cennych papira. Silnéjsi
hospodaiska soutéz, kterd by se v disledku toho objevila mezi poskytovateli sluzeb
vypotradani, by snizila ndklady, které investorim a podnikiim vznikaji pii pfeshrani¢nich
transakcich, a zvysila by pfeshrani¢ni investice.

Opatieni ¢. 13: Komise zvazi, zda je pro zlepseni sluzeb preshranicniho vyporadani v EU
potreba zmenit pravidla.

Skute¢né jednotny trh nemiZe existovat bez integrovanéjsiho pohledu na obchodovani v
EU. Konsolidace obchodnich informaci poskytne konsolidované tidaje o cenach a objemu
obchodovanych cennych papirdt v EU, ¢imz zlepsi celkovou transparentnost cen napfiic
obchodnimi systémy. Zlepsila by také hospodaiskou soutéz mezi nimi. Spolu s jednotnym
kontaktnim mistem pro informace o podnicich (opatfeni €. 1) by investoriim zajistila pfistup k
podstatné lep$im informacim na celoevropské urovni.

Opatieni ¢, _14: Komise navrhne vytvoreni efektivni a komplexni poobchodni sluzby
poskytovani konsolidovanych obchodnich informaci pro kapitilové nastroje a nastroje
kapitalového typu.

Diivéra investorti v pravidla chranici jejich preshraniéni investice, jakoZ i v wGcinné
prosazovani téchto pravidel, je klicem k tomu, aby byli motivovani k investicim v jiném
¢lenském staté. Diskuse, ktera byla zahajena ukon¢enim dvoustrannych dohod o investicich
v ramci EU'S, ukdzala, Ze je diilezité prezkoumat systém ochrany a usnadnéni investic v
ramci EU. Kdyz pfeshrani¢ni investofi vyuzivaji jednu ze zakladnich svobod zarucenych
pravem EU, pozivaji ochrany poskytované pravem EU, vetné Listiny zakladnich prav EU.
ZlepSeni, modernizace a co nejvetsi harmonizace pravidel pfispivajicich k ochrané
pfeshranicnich investic jsou nezbytnymi kroky pro dal§i podporu pifeshrani¢nich investic v
EU. Dtslednégjsi ochrana investic pred stdtnimi opatienimi podpofi volny tok investic v celé
Evropé a pfisp&je k financovani oZiveni, zejména v zemich, které byly krizi zasaZeny nejvice,
a proto jsou v nich investi¢ni potieby nejvétsi. K usnadnéni preshranicnich investic dale
piisp&ji lepsi mechanismy feSeni sporti na vnitrostatni urovni a na trovni EU a dal$i opatfeni,
jako je naptiklad shromazd’ovani informaci o zdkonnych pravech investort.

Opatieni & 15: Komise navrhne posileni ramce pro ochranu a usnadnéni investic v EU.

K zajisténi skutecné rovnych podminek pro vsechny ucastniky trhu je zapotiebi skutecné
integrovany a sladény dohled. Jedna se o zakladni podminku pro dobfe fungujici UKT,
kterd nabude na vyznamu po Brexitu, kdy EU bude mit vice finan¢nich center. Postupné
sméfovani k integrovanéjSimu dohledu nad kapitdlovymi trhy bude zcela nezbytné. Na
jednotném trhu dopad selhdni wvnitrostatniho dohledu v jednom clenském staté daleko
pfesahuje jeho hranice. Vnitrostatni i evropské organy dohledu musi mit vhodné nastroje,
dovednosti a pravomoci, aby mohly dohlizet na slozité hodnotové fetézce a skupinové
struktury a vySetfovat mozné pfipady podvodi nebo zneuziti, zejména pokud jde o kotované
spolec¢nosti a povinnosti auditorii. Pfechod k jednotnéj§imu a integrovanéjSimu dohledu EU
by mél zacit praci na posileném jednotném souboru pravidel pro kapitalové trhy, ktery by

16https://ec.europa.cu/info/publication/200505-bilateral-investment-treaties-agreement_en
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byl pfimo pouzitelny v celé EU, a pokracovat hleddnim zplsobt, jimiz by se zajistila
spoluprace vnitrostatnich organtt a organu ESMA, aby vnitrostaitni dohled rovnéz
zohlednoval evropsky rozmér trhu.

Opatieni ¢, _16: Komise bude pracovat na posileném jednotném souboru pravidel pro
kapitaloveé trhy posouzenim potreby dalsi harmonizace pravidel EU a sledovanim pokroku pri
sblizovani dohledu. Ve ctvrtém ctvrtleti roku 2021 zhodnoti, ceho bylo dosazeno, a zvazi, zda
navrhne opatieni pro silnéjsi koordinaci dohledu nebo pro primy dohled ze strany
evropskych organu dohledu.

Komise rovnéz peclive posoudi dopady pripadu Wirecard na regulaci kapitalovych trhit EU a
dohled nad nimi a podnikne kroky k reseni pripadnych nedostatkii zjisténych v pravnim ramci
EU.

ZAVER

Vytvoreni unie kapitalovych trhit ma zasadni vyznam pro podporu odolného a
inkluzivniho hospodarského oZiveni a ekologické a digitalni transformace. Jedna se o
dlouhodoby projekt, na kterém je tfeba pracovat rozhodné a vytrvale. Pro dosazeni pokroku
pii utvareni UKT je tfeba piekonat prekazky, jimiz jsou rozdily mezi jednotlivymi staty,
zakofenéné zvyklosti a pravni tradice. UKT nelze vybudovat najednou. Proto tento akéni plan
nestanovi jedinou prioritu, ale spiSe upozornuje na fadu naléhavych situaci a strukturalnich
problému.

EU dosahla vyznamného pokroku pii provadéni prvniho akéniho planu pro UKT: vétSina
legislativnich navrhli byla schvélena a nelegislativni opatfeni byla dokoncena. Ptinosy téchto
opatfeni v praxi zatim nejsou pln¢ meéfitelné, ale polozily zaklady CMU. Opatieni uvedena
v tomto akénim planu dale transformuji financni systém EU a prispivaji k FeSeni
politickych a hospodaiskych vyzev, které jsou pred nami. Kazdé opatfeni predstavuje
jeden kus skladanky, jeden krok vpied v oblastech, v nichZ byl pokrok pomaly nebo v nichz
vybudovani UKT vyzaduje dalsi praci. VSechna opatieni spole¢né ptiblizuji EU k vizi UKT:
k jednotnému trhu s kapitdlem v celé EU, ktery funguje pro vSechny Evropany bez ohledu na
to, kde Ziji a pracuji.

To vyzaduje podporu Evropského parlamentu a ¢lenskych stati na nejvyssi trovni a
také podporu odbornikii ve verejné spravé. Rovnéz je tieba, aby opatfeni fadné vyuZzivali
ucastnici trhu. EU miize nabidnout néstroje a zavést podpliirné podminky, je vSak predevsim
na vnitrostatnich organech, aby je provadé¢ly pfimo v praxi, a na soukromych subjektech, aby
se ujaly iniciativy, chopily se obchodnich pftilezitosti a inovovaly.

Komise zah4ji praci na opatfenich oznamenych v tomto akénim planu tim, Ze brzy zahdji
vefejné konzultace o pravnim ramci pro evropské fondy dlouhodobych investic a o platebni
neschopnosti nebankovnich subjektt.

Pii své budouci praci na téchto opatfenich bude Komise jednat v plném souladu s
pravidly pro zlepSovani pravni Gpravy a s cilem zjednoduSeni (zdsada ,,jeden predpis
pfijmout, jeden ptedpis zrusit*) a bude pokracovat v diskusich inkluzivnim zplisobem, ktery
poskytne dostate¢ny prostor pro vyjadieni vSech nazorti. Hodla rovnéz analyzovat legislativni
zmény nikoli izolované, ale v kontextu hospodéiskych, politickych a spole¢enskych potieb.
Vzhledem k tomu, ze cesta k unii kapitalovych trhli je nyni pfesné vytyCena a ocekava se, ze
dopad prvniho akéniho planu se projevi v udajich, doplni Komise své pravidelné zpravy o
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pokroku legislativnich opatfeni monitorovanim vyvoje kapitalovych trhit EU zaloZenym na
souboru cilenych ukazatelt.
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